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INVALIDITÀ E IRREVERSIBILITÀ DELLA FUSIONE SOCIETARIA: 
QUESTIONI INTERPRETATIVE E RIMEDI ESPERIBILI 
 
 
La fusione societaria si inserisce in una variegata gamma di operazioni di 
aggregazione economica, conosciute dal nostro ordinamento e rese positive 
grazie anche agli influssi della normativa comunitaria, operazioni che si 
dispiegano dalla mera intesa o pratica concordata sino all’incorporazione 
giuridica vera e propria, costituendo di fatto specificazioni via via più pregnanti 
del medesimo fenomeno aggregativo.  
Quando l’aggregazione, da mero accordo o comportamento comune, diviene 
un fenomeno strutturale e durevole, si entra nell’ambito delle c.d. 
concentrazioni, operazioni che si dispiegano, a loro volta, in una serie 
indefinita di figure giuridiche, che vanno dalla semplice acquisizione del 
controllo alla fusione in senso tecnico.  
La fusione societaria dunque è l’estremo grado di aggregazione economica tra 
due o più imprese e per questo motivo, giuridicamente, è un istituto distinto e 
peculiare che riceve una specifica disciplina codicistica.  
La circostanza che le società partecipanti all’operazione perdano la propria 
indipendenza e addirittura la propria personalità giuridica, per cederla 
all’organismo di nuova costituzione o all’ente incorporante, pone una serie di 
problematiche che non si verificherebbero nelle altre ipotesi di aggregazione 
economica. Tali problematiche coinvolgono aspetti delicati quali le garanzie 
per i creditori precedenti alla fusione; la tutela dei soggetti che interagiscono 
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con l’ente risultante dalla fusione; il rispetto dei diritti dei soci e l’esigenza che 
le partecipazioni sociali rimangano invariate; in generale, l’interesse per il 
mercato e per i privati alla certezza e alla stabilità dei rapporti giuridici.  
Queste problematiche hanno spinto il legislatore a prescrivere un articolato 
procedimento per la fusione societaria, procedimento che si divide in più fasi 
prima di pervenire alla stipula dell’atto definitivo, e che appresta strumenti di 
tutela per i soci, per i creditori ed in generale per il mercato e per la certezza 
dei rapporti giuridici.  Tra questi strumenti vi è la norma, su cui si articola il 
presente lavoro, che dispone l’irreversibilità dell’atto di fusione. 
 
L’esigenza di garantire la certezza e la stabilità dei rapporti giuridici ha indotto 
il legislatore comunitario, già nella direttiva n. 78/855 (c.d. III direttiva 
societaria) a perseguire un’armonizzazione a livello europeo dei regimi di 
invalidità della fusione societaria previsti dai singoli stati. La ratio 
dell’intervento comunitario risiede nella consapevolezza delle enormi difficoltà 
pratiche e giuridiche che sarebbero cagionate dalla caducazione degli effetti di 
una fusione su tutti i rapporti sostanziali e processuali posti in essere dall’ente 
di nuova costituzione, o dall’ente incorporante. Per queste ragioni il legislatore 
comunitario ha inteso ridimensionare in maniera consistente i rimedi 
invalidativi in favore di quelli risarcitori.  
In quest’ottica, l’art. 22 della III direttiva richiedeva ai legislatori nazionali il 
rispetto di una serie di condizioni al fine della declaratoria di nullità. Tali 
condizioni, avevano il fine di limitare l’utilizzo della tutela reale in favore di 
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una tutela risarcitoria per i soggetti lesi, che lasciasse indenni gli effetti 
sostanziali e processuali dell’atto di fusione. 
Dunque, in coerenza con la ratio di stabilità dei rapporti giuridici sottesa alle 
scelte del legislatore comunitario, la lettera g) dell’articolo 22 impone che, pure 
in caso di declaratoria di nullità, non vengano pregiudicati gli effetti degli atti 
posti in essere medio tempore dalla società risultante dalla fusione, quasi a 
conferire un’efficacia “prenotativa” rispetto agli effetti della sentenza che 
dichiara la nullità, la quale sarebbe efficace solo per i rapporti posti in essere 
successivamente.  
Quanto appena detto lascia dedurre che la chiave di lettura dell’intervento 
comunitario deve essere quella della certezza e della stabilità dei rapporti 
giuridici. Tale considerazione non è fine a sé stessa ma anzi ha fornito 
un’importante fulcro di leva per risolvere le problematiche che si sono poste 
per il nostro legislatore nella fase di recepimento della direttiva da parte dei 
singoli stati.  
Il legislatore italiano, al momento di recepire i vincoli imposti in sede 
comunitaria, si è trovato nella possibilità di effettuare una scelta politica che, 
sebbene sottoposta a vincoli sovraordinati, lasciava un certo margine di 
operatività. Tuttavia, secondo quanto è dato riscontare dalle proposte e dagli 
schemi legislativi precedenti alla versione definitiva, la scelta operata dal 
legislatore italiano è stata tutt’altro che semplice.  
L’art. 15 del  d.lgs. 22/1991 ha disposto l’inserimento nel codice civile di una 
disposizione, l’art. 2504 quater, rubricata “invalidità della fusione”, la quale 
recita: “eseguite le iscrizioni dell'atto di fusione a norma del secondo comma 
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dell'art. 2504, l'invalidità dell'atto di fusione non può essere pronunciata. 
Resta salvo il diritto al risarcimento del danno eventualmente spettante ai soci 
o ai terzi danneggiati dalla fusione”.  
Pertanto, in sede di recepimento si è optato per la totale irreversibilità dell’atto 
di fusione e quindi per l’eliminazione di qualunque forma di tutela reale e 
invalidante in favore di una tutela unicamente risarcitoria.  
Il 20 gennaio 2004, la Commissione europea ha varato una riforma del sistema 
comunitario di merger regulation che ha fornito una nuova disciplina 
comunitaria per il controllo delle concentrazioni.  
Le nuove disposizioni sono state integrate in diversi “pacchetti” di riforma, 
suddivisi in norme regolamentari, linee guida e misure attuative e integrative. 
I profili sostanziali e procedurali su cui ha inciso la riforma della merger 
regulation possono essere ricondotti a quattro tipologie, riguardanti 
rispettivamente: la ripartizione delle competenze tra Commissione e Autorità 
nazionali ed il relativo sistema dei rinvii; i criteri di valutazione delle 
concentrazioni; la procedura di autorizzazione; i poteri della Commissione.  
Senza dilungarsi sull’argomento, in merito al profilo sostanziale basti osservare 
che il nuovo Regolamento ha apportato rilevanti innovazioni al criterio di 
valutazione delle concentrazioni. Ai sensi dell’art. 2, infatti, si considerano 
oggi incompatibili con il mercato comune “le concentrazioni che ostacolino in 
modo significativo una concorrenza effettiva nel mercato comune o in una 
parte sostanziale di esso, in particolare a causa della creazione o del 
rafforzamento di una posizione dominante”.  
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Dunque, secondo la nuova disposizione, l’ambito di applicazione del divieto 
non è più vincolato al requisito della dominanza. Il nuovo criterio di 
valutazione deve tuttavia essere applicato anche alla luce di quanto contenuto 
nella dichiarazione congiunta del Consiglio e della Commissione sull’articolo 
2, la quale, con riferimento alla nozione di impedimento significativo a una 
concorrenza effettiva, rinvia esplicitamente agli obiettivi del regolamento e in 
particolare al considerando n. 25, secondo cui tale nozione “dovrebbe essere 
interpretata come riguardante, al di là del concetto di posizione dominante, 
solo gli effetti anticoncorrenziali di una concentrazione risultanti dal 
comportamento non coordinato di imprese che non avrebbero una posizione 
dominante sul mercato in questione”.  
Il nuovo regolamento prevede, infine, alcune significative modifiche anche per 
quanto riguarda i poteri decisionali, d’indagine e sanzionatori della 
Commissione. Di particolare importanza sono i poteri decisionali della 
Commissione nei casi di concentrazioni incompatibili con il mercato comune e 
già realizzate. In tal caso infatti, il regolamento dispone che il potere della 
Commissione di ordinare lo scioglimento dell’entità risultante dall’operazione 
si estende a tutte le concentrazioni già poste in essere e successivamente 
dichiarate incompatibili, ivi comprese quelle realizzate in difetto di notifica 
preventiva o in violazione dell’obbligo di sospensione, così come alle 
concentrazioni realizzate contravvenendo a una condizione imposta in una 
decisione, adottata ai sensi dell’articolo 8, paragrafo 2, nella quale la 
Commissione abbia constatato che in assenza di detta condizione l’operazione 
sarebbe incompatibile con il mercato comune.  
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In tutti questi casi, la Commissione può intervenire ordinando il ripristino della 
situazione anteriore all’operazione, mediante lo smembramento della 
concentrazione o altre opportune misure. A ciò si aggiunge il potere della 
Commissione di adottare in tali circostanze misure provvisorie idonee a 
ripristinare o mantenere una concorrenza effettiva.  
Ai fini della presente indagine, l’argomento appena accennato assume una 
fondamentale rilevanza.  
Infatti, la norma comunitaria che dispone il ripristino dello status quo ante e 
quindi, di fatto, la caducazione degli effetti della concentrazione, deve essere 
necessariamente coordinata con quella ad oggetto del presente lavoro, che 
prescrive al contrario la preclusione assoluta di rimedi caducatori.  
 
La nuova disciplina comunitaria di controllo delle concentrazioni appresta 
precisi meccanismi di rinvio, anche attraverso l’attribuzione alle imprese di un 
potere di iniziativa azionabile nella fase antecedente alla formale notifica 
dell’operazione. Attraverso tali meccanismi le imprese interessate possono 
individuare con certezza l’Autorità competente a decidere in ordine alla 
legittimità della concentrazione rispetto alle regole della concorrenza.  
Per quanto concerne la disciplina comunitaria, l’articolo 7 del Regolamento 
4064/89, nella formulazione originaria, disponeva la sospensione automatica 
delle operazioni di concentrazione  per il periodo anteriore alla notifica ed in 
ogni caso per il periodo intercorrente tra la notifica stessa e le successive tre 
settimane. Nella vigenza di tale disciplina, laddove la Commissione avesse 
avuto il fondato sospetto che l’operazione notificata fosse incompatibile con il 
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mercato comune, avrebbe dovuto disporre in via “cautelare” una proroga 
dell’effetto sospensivo.   
L’art. 7 è stato modificato una prima volta con il Regolamento del Consiglio n. 
1310/97. A seguito di tale riforma, quindi a partire dal 1° marzo 1998, in base 
al nuovo testo dell’articolo 7, l’operazione è sospesa sin quando non sia stata 
dichiarata compatibile con il mercato comune. 
Nell’attuale formulazione, la regola comunitaria è rimasta incentrata sulla 
sospensione automatica dell’operazione fino alla notifica della medesima ed in 
ogni caso fino al termine del procedimento autorizzativo, dunque, sino alla 
eventuale dichiarazione di compatibilità con le norme sulla concorrenza. 
In tutti i casi in cui un’operazione di fusione non rientri nell’ambito di 
applicazione del Regolamento 139/2004, la competenza sulla decisione di 
compatibilità con il mercato spetta alle legislazioni dei singoli Stati membri.  
Nel nostro ordinamento, la Legge che fornisce la relativa disciplina è la n. 287 
del 10 ottobre 1990 (recante “norme per la tutela della concorrenza e del 
mercato” – c.d. “Legge Antitrust”), che al capo III disciplina i poteri 
dell’Autorità Garante della Concorrenza e del mercato in materia di divieto 
delle operazioni di concentrazione. 
Come per la normativa comunitaria, la legge Antitrust dispone che le 
operazioni di fusione (ed in generale di concentrazione) devono essere 
preventivamente comunicate all'Autorità, la quale, se ritiene che l’operazione 
sia incompatibile con le regole della concorrenza, inizia un’attività istruttoria, 
al termine della quale deve comunicare alle imprese e al Ministero competente, 
le proprie conclusioni nel merito. Qualora l’Autorità ritenga che l’operazione 
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rientri tra quelle vietate ex art. 6 L. Antitrust, può, e deve, vietarne 
l’esecuzione, altrimenti chiude l’istruttoria senza nessun effetto per le imprese 
interessate. 
La normativa italiana sembra essere perfettamente sovrapponibile alle regole 
comunitarie, tuttavia, ad una attenta analisi, vi è una differenza sostanziale, e 
suscettibile di conseguenze rilevanti sul piano procedurale.  
In particolare, l’art. 17 della legge Antitrust, dispone che “l'Autorità, nel far 
luogo all'istruttoria di cui all'articolo 16, può ordinare alle imprese interessate 
di sospendere la realizzazione della concentrazione fino alla conclusione 
dell'istruttoria”. In altre parole, diversamente dall’art. 7 del Regolamento 
comunitario (Reg. CE 139/04), la legge italiana non prevede un regime di 
sospensione automatica dell’operazione sino al termine dell’istruttoria, ma 
dispone una mera facoltà dell’Autority di ordinare la sospensione della fusione. 
Cioè, nel silenzio dell’AGCM, le imprese coinvolte nell’operazione potranno 
portare a compimento il procedimento di fusione, e rendere la stessa efficace e 
irreversibile, nonostante sia pendente l’istruttoria volta a verificarne la 
legittimità sul piano della concorrenza e del mercato. 
Tale differenza normativa sembra essere foriera di rilevanti conseguenze sul 
piano pratico e sul piano concettuale. 
Infatti, sul piano pratico il successivo art. 18 dispone al terzo comma che, 
qualora nelle more dell’istruttoria la fusione si sia già realizzata, l’Autorità può 
ordinare l’eliminazione degli effetti distorsivi e dunque il ripristino dello status 
quo ante. 
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E’ davvero di palmare evidenza dunque come il precetto appena citato si ponga 
in netto contrasto con la disposizione di cui all’art. 2504quater c.c. che, al 
contrario, dispone l’irreversibilità della fusione societaria divenuta efficace. E 
si pone in contrasto altresì con le stesse norme comunitarie che sanciscono il 
principio di stabilità della fusione e dunque della certezza dei rapporti giuridici. 
E’ appena il caso di osservare che la norma di cui all’art. 17 L. Antitrust, sulla 
sospensione facoltativa, è improntata sulla originaria formulazione della 
corrispondente regola comunitaria, che prevedeva minori vincoli di 
sospensione dell’operazione nelle more del procedimento di autorizzazione.  
 
In dottrina si discute se le operazioni di fusione incompatibili con le norme 
antitrust debbano intendersi invalide o ovvero inefficaci. A parere di chi scrive, 
per risolvere il quesito occorre necessariamente scindere i termini della 
questione. 
Può verificarsi in primo luogo l’ipotesi di un’operazione di fusione avviata, 
regolarmente notificata e sospesa in attesa della decisione dell’Autorità 
Antitrust, se di competenza nazionale, o della Commissione, se di competenza 
comunitaria. Ma può altresì verificarsi l’ipotesi di un’operazione di fusione 
avviata dalle imprese interessate, non soggetta alla sospensione automatica, in 
quanto rientrante nel campo di applicazione della L. 287/90 o in quanto 
autorizzata temporaneamente secondo il regime derogatorio previsto dall’art. 7 
par. 3 del Regolamento 139/04. 
Nel primo caso, ci si troverebbe in realtà di fronte ad una fusione non ancora 
definita e dunque non ancora efficace, poiché, in quanto sospesa ex lege, il 
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relativo atto di fusione non sarebbe ancora stato iscritto al Registro delle 
imprese per la pubblicità legale e pertanto non sarebbe ancora efficace ai sensi 
dell’art. 2504bis. In questo caso, sembra opportuno parlare quantomeno di 
inefficacia della fusione, nel senso che la medesima, appunto, non ha ancora 
assunto l’efficacia condizionata all’ultimo degli adempimenti pubblicitari, ma 
probabilmente, ancor prima che di inefficacia si dovrebbe parlare di inesistenza 
poiché a dire il vero vi è l’inizio dell’iter procedimentale ma non vi è 
definizione dello stesso. Cioè non vi è, di fatto e di diritto, fusione societaria. 
Nel secondo caso, ovverosia quello della fusione portata a termine nelle more 
del giudizio sulla compatibilità con le regole della concorrenza, il discorso si fa 
più complesso.  
In questa ipotesi infatti, siamo in presenza di un’operazione straordinaria 
compiuta secondo i termini e i procedimenti di legge; vagliata dal controllo di 
legalità notarile (che ovviamente non si spinge a valutazioni di tipo anti-
concorrenziale); iscritta al Registro delle imprese e dunque giuridicamente 
esistente, valida ed efficace nei confronti dei terzi e del mercato. Ci si deve 
chiedere dunque cosa succederebbe se tale operazione, ormai efficace e 
irreversibile ai sensi dell’art. 2504quater, venisse dichiarata incompatibile con 
le regole del mercato all’esito dell’istruttoria condotta dall’Autority.  
Il quesito non è fine a sé stesso ma anzi può ben riscontrarsi nella pratica degli 
affari commerciali. Infatti, vero è che degli amministratori avveduti, nelle more 
di un procedimento istruttorio dell’AGCM sospenderebbero di propria 
iniziativa ogni operazione in attesa della dichiarazione di compatibilità della 
fusione con le regole del mercato unico. E’ anche vero tuttavia che, 
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amministratori meno avveduti, o con intenti illeciti, potrebbero beneficiare del 
regime di irreversibilità della fusione e portare a compimento operazioni che 
sono indiscutibilmente incompatibili con il mercato comune. Ebbene, in una 
siffatta ipotesi, l’art. 18 della Legge 287/1990, dispone che “l'Autorità, se 
l'operazione di concentrazione e già stata realizzata, può prescrivere le misure 
necessarie a ripristinare condizioni di concorrenza effettiva, eliminando gli 
effetti distorsivi”. Norma analoga è prescritta dall’art. 8, par. 4, del 
Regolamento 139/04, secondo il quale la Commissione, nel caso in cui accerti 
che una fusione, già realizzata, è incompatibile con il mercato comune, deve 
ordinare alle imprese interessate di dissolvere la concentrazione, in particolare 
mediante lo scioglimento dell'entità nata dalla fusione o la cessione di tutte le 
azioni o le parti del patrimonio acquisite, in modo da ripristinare la situazione 
esistente prima della realizzazione della concentrazione, o prendere qualsiasi 
altra misura atta a ripristinare per quanto possibile tale situazione. 
Pertanto, da una parte il legislatore comunitario enuclea il principio di stabilità 
della fusione, e di certezza dei rapporti giuridici, sancito nella terza direttiva 
societaria, dall’altra, nell’interesse del mercato e della libera concorrenza, 
conferisce il potere alla Commissione di dissolvere la fusione, mediante lo 
scioglimento del soggetto risultante dall’operazione.  
Cosa debba intendersi per “scioglimento” è agevole da comprendere. Il 
ripristino dello status quo ante, infatti, potrebbe avvenire unicamente attraverso 
una sorta di scissione coattiva dell’ente risultante dalla fusione, scissione che 
dovrebbe evidentemente seguire un ulteriore e nuovo procedimento, con tutte 
le tutele e le garanzie per i soci e i terzi in buona fede che, medio tempore, 
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hanno stipulato negozi con l’ente incorporante o di nuova costituzione. E’ 
difficile immaginare un simile procedimento imposto coattivamente. Sarebbe 
doverosa infatti la nomina di un soggetto garante degli interessi dei soci e dei 
terzi, imparziale, che operi una supervisione degli atti e del procedimento 
seguito dalla società; tale garante dovrebbe probabilmente essere individuato 
da un giudice, o direttamente dall’Autorità. E solo all’esito di una simile 
scissione coattiva, potrebbe dirsi effettivamente ripristinato lo stato dei fatti 
precedente all’operazione incompatibile con il mercato unico. 
E’ probabilmente in ragione di tutte queste difficoltà che tanto la legge italiana 
quanto il Regolamento comunitario, prevedono sanzioni a carico delle imprese 
che non ottemperano alle prescrizioni di ripristino dello status quo ante. In 
particolare, l’art. 19 comma 1 della Legge 287/1990 conferisce all’Autorità il 
potere di comminare sanzioni sino al 10% del fatturato per quelle imprese che 
non adempiono alle prescrizioni di cui al comma 3 dell’articolo 18. Sanzioni 
simili sono previste anche dal Regolamento comunitario, anche se le ipotesi 
sono parzialmente diverse, poiché, come già osservato, in ambito comunitario 
non potrebbe realizzarsi una fusione nelle more del procedimento di verifica, 
se non in regime derogatorio e dunque espressamente autorizzata. 
Il quadro che si delinea è dunque il seguente. 
Per le fusioni di rilevanza comunitaria, rientranti nel campo di applicazione del 
Regolamento 139/2004, sussiste innanzitutto l’obbligo di notifica della fusione 
alla Commissione; alla notifica segue la sospensione automatica del 
procedimento, fino alla declaratoria di compatibilità dell’operazione; 
eccezionalmente, nelle more della verifica può essere autorizzato il 
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compimento dell’operazione, in deroga al regime della sospensione 
automatica; infine, interviene la pronuncia della Commissione in ordine alla 
compatibilità della fusione con le regole della concorrenza, pronuncia che, se 
di segno positivo, rende l’operazione definitivamente efficace, dall’ultimo 
degli adempimenti pubblicitari.   
Per le fusioni di rilevanza non comunitaria, rientranti dunque nel campo di 
applicazione della legge 287 del 1990, il discorso è in parte analogo: infatti, le 
operazioni di fusione che superino determinate soglie dovranno essere 
preventivamente comunicate all’Autorità; solo su esplicito ordine di 
quest’ultima, le medesime saranno sospese sino all’esito dell’istruttoria, 
pertanto, in assenza di sospensione e nelle more del procedimento potranno 
giungere alla stipula dell’atto di fusione e alla relativa iscrizione al registro 
imprese, dalla quale l’atto di fusione sarà efficace e irreversibile. Nel caso in 
cui, al termine del procedimento autorizzativo e dunque dopo l’iscrizione 
dell’atto di fusione al registro imprese, l’Autorità ravvisi profili di 
incompatibilità dell’operazione con le regole della concorrenza, questa potrà 
emanare provvedimenti tendenti al ripristino dello status quo ante, 
presumibilmente attraverso la scissione, o per dirla con il Regolamento, il 
dissolvimento della fusione e lo scioglimento dell’ente risultante dalla stessa. 
Qualora ad un simile ordine l’impresa destinataria non ottemperi, l’Autorità 
potrà comminare sanzioni pecuniarie sino al 10% del fatturato di un anno. 
Sembra dunque che, quasi a voler compensare l’effettiva impossibilità di una 
scissione coattiva, per le enormi problematiche e gli enormi costi che questa 
comporterebbe, l’Autorità possa convertire la tutela reale prevista dalla legge, 
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consistente nel ripristino effettivo della situazione originaria, con una sanzione 
pecuniaria, che evidentemente non avrebbe alcun influsso positivo sulla 
situazione di fatto del mercato ma si limiterebbe a “punire” i soggetti che 
hanno violato la normativa Antitrust, con ciò fornendo una sorta di deterrente 
ad operazioni avventate (cioè quelle perfezionate nelle more del procedimento 
autorizzativo) o comunque illegittime. 
 
La fusione societaria dunque riveste connotati peculiari e caratterizzanti 
rispetto a tutte le altre forme di aggregazione economica, connotati tali da farla 
assurgere, sin da prima della formulazione del codice civile del 1942, ad 
istituto giuridico autonomo, avente una sua propria disciplina e un suo proprio, 
e articolato, procedimento di attuazione. 
Nell’ambito di questo procedimento di attuazione, come si vedrà meglio in 
seguito, il legislatore ha previsto diverse fasi, ognuna delle quali appresta 
particolari strumenti di tutela per i soggetti che possono avere interesse 
contrario, o favorevole, all’operazione.  
Conclusa la fase del procedimento di fusione, il legislatore appresta l’ultimo e 
più dibattuto mezzo di tutela, ovverosia dispone l’irreversibilità degli effetti 
prodotti dall’iscrizione nel Registro delle imprese dell’atto di fusione, e 
conseguentemente fa residuare una tutela meramente obbligatoria e risarcitoria 
in favore di tutti i soggetti eventualmente lesi da vizi di invalidità degli atti e 
del procedimento. 
L’estrema genericità della dizione legislativa, che parla di “invalidità”, 
ricomprendendo tutti i possibili e gradati vizi previsti dall’ordinamento, e di 
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“fusione”, ricomprendendo tutti gli atti, le fasi, gli oneri e i termini del 
procedimento, e non solo la deliberazione conclusiva, sembra non lasciare 
alcuno spazio di manovra all’interno della preclusione netta ed inequivoca che 
la legge pone nei confronti di qualunque rimedio invalidativo e caducatorio. 
E’ opportuno indagare, tuttavia, su quali siano tali vizi di “invalidità della 
fusione”, di cui la legge dispone sostanzialmente una sanatoria totale, e così 
anche su quali siano gli interessi colpiti da una preclusione assoluta di 
reversibilità dell’operazione, e se non possano esservi casi particolari in cui 
sarebbe più coerente assicurare una tutela reale, e non meramente risarcitoria, 
ai soci e ai terzi danneggiati; è opportuno chiedersi altresì quali siano le 
conseguenze della preclusione sul piano del mercato e se tale previsione possa 
avere un’efficacia regolatoria, ex ante o ex post; ed ancora, quali siano i 
possibili abusi cui può essere oggetto la disciplina e dall’altra parte quali siano 
(se ve ne sono) i rimedi alternativi ed effettivi per i soci o i terzi che assumono 
di essere stati danneggiati da un’operazione di fusione invalida.  
Infine, è necessario chiarire quali siano i rapporti tra le norme disposte dal 
codice civile e quelle previste dalla normativa antitrust che, in certi casi, 
sembrano derogare espressamente ai principi codicistici. 
Per indagare il fenomeno della irreversibilità della fusione e di tutti i problemi 
esegetici che ne derivano, è opportuno prendere le mosse dalla più generale 
fattispecie della fusione societaria, individuarne natura giuridica, ratio e 
disciplina concreta; valutarne le forme particolari e le forme problematiche, per 
comprendere se la preclusione ex art. 2504quater opera allo stesso modo per 
tutte le fattispecie; ed infine approfondire, anche con l’aiuto della 
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giurisprudenza più recente, tutti gli aspetti relativi ai vizi di invalidità, al fine di 
individuare tipi e modi di azionamento degli strumenti di tutela per i soci, i 
terzi e il mercato. 
 
 
